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る。杉山伸也『日本経済史  近世 -現代』岩波書店，2012 年，295-296 頁 ; 立
本博文「国家特殊的優位が国際競争力に与える影響  －半導体産業における投
資優遇税制の事例－」『国際ビジネス研究』第 1 巻第 2 号，2009 年 ; 皆川芳輝
『多国籍企業の租税戦略―日本企業のアジア進出を中心にして』名古屋大学出

















額は，1913 年には 93.26 ポンドであったのに対し，1918 年には 61.6 ポンドと
なった。この企業所得に課せられる国際的二重課税，ないし，イギリスにおい




あろう。イギリスは，少なくとも 1914 年から 1938 年の間，世界最大の対外直
接投資残高を保有する国であり，同国を本拠地として多国籍に展開する企業が
多く存在した（図 2）。  
世界経済に占めるイギリス多国籍企業の存在感だけでなく，この問題に対す
るイギリス政府の対応もまた特徴的であり，これは帝国外投資を行っていた企
                                                   
4 Picciotto, S., International Business Taxation, Weidenfeld and Nicolson, 
1992, p.1.  
5 Peden, G. C., The Treasury and British Public Policy 1906-1959, Oxford 
University Press, 2000, pp. 94,149; Taylor, J., ‘Corporation Income Tax 





























コートールズ  (Courtaulds)，ヴァンデンバーグ（Van den Bergh），ユニリーバ
（Unilever）があった。これら企業は，1930 年時点ではイギリスの大企業であ
                                                   
6 Seed, H. E. and A. W. Rawlinson, Double Income Tax Relief , Pitman, 

















は失敗に終わった 9。  
石油会社のロイヤル・ダッチ・シェルは，二重所得税回避のために外国子会
社への利潤蓄積を行っていた。1932 年の株主総会で，同社は，二重企業所得税
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Century, Oxford University Press, 1999.  
8 原省三「国際課税のあり方と今後の課題について－最近の国際課税に関する
諸問題（国際的租税回避等）を踏まえた我が国の国際課税の基本的な考え方の
検証－」『税大論叢』第 54 号，566-567 ページ。  
9 Reader, W. J., Imperial Chemical Industries: A History, Vol. 1, The 
Forerunners 1860-1926, Oxford University Press, 1970, pp.335, 337.  


















3. イギリス多国籍企業と二重所得課税―一次資料からの接近  












新報社  1969 年。  
12 フランク・E・ヒル，マイラ・ウィルキンス（著），岩崎玄（訳） [1969]
『フォードの海外戦略（上）』，小川出版（Wilkins, M and Frank Ernest 
Hill[1964] American business abroad: Ford on six continents, Wayne State 
University Press.），245-248 ページ。  
13 Coleman, D. C., Courtaulds: An Economic and Social History Vol. 2, 




2.1 ICGA の事例  
ICGA は，主に大陸ヨーロッパにガスと電気を供給する巨大企業で，その市
場価値は，1930 年で 924 万ポンドであった。これは，イギリスで第 36 位の製
造業企業 Tate & Lyle の市場価値に匹敵した 14。加えて，この会社は，フリー
スタンディング企業の重要な性格の一部を持つ企業であり，イギリスで資金を
集めつつも事業はイギリス国外で行っていた。実際に，同社のベルギーでの利
潤は 1936 年で，全社利潤の 58％，フランス事業は 34％，イギリス事業はわず
か 8%であった 15。  




39.55％の税金がとられていた 16。  
しかし，1931 年の株主総会で述べられたのは不満だけではなかった。 ICGA
会長は二重所得課税を節減するために，節税対策を行ったと述べた。これは，
ロンドンに Utility Loan Company(ULC)という金融子会社を設立し，また，組
織再編も行って，ベルギーで利潤の蓄積をするというものであった (図 3 参照 )。
この計画について，同社の未刊行社史，企業史料から詳細が分かり，株主総会
での会長の発言内容を明らかにすることが出来た。以下では，これを説明する。  





                                                   
14 Chandler, A. D., Scale and Scope: Dynamics of Industrial Capitalism, 
Harvard University Press, 1994, Appendix B.2.  
15 Anonymous, The Imperial Continental Gas Association, 1824 -1974, 
1974, p. 36. 
16 Imperial Continental Gas Association, Circulars to shareholders. 
Include annual reports and accounts for the years 1931 -1936, London 





満たすべく ULC を設立した。図 4 が示すように，節税対策では，ICGA はまず
ULC に多額の資金の貸付を行った。さらに，ULC は，これをベルギー支店あ
るいは子会社に貸し付け，ある期間が過ぎると利子とともに回収を行った。そ
して，この利益は ICGA に還流されるに至った。こうして， ICGA は，資本に
係る配当と負債に係る利子との課税上の相違点を利用した租税回避を行い，
17％もの節税効果を手にした 17。  
ULC の重要性は ICGA の損益計算書をみると一層明らかになる (表 9 参照 )。
ULC の業績が反映されない 1927 年では，利子から上がる収益は 518 ポンドの
みであったが，1928 年にはこれが 13,824 ポンドに跳ね上がった。そして，1933
年にはベルギー事業の総利益に占める利子の割合は， 25％にまで上った
（101,941 ポンド）。   
 節税のための第二の方策とは，ベルギーの支店をベルギー子会社にし，ここ
に資本蓄積する方法であった。これは，ブラナー・モンド，ロイヤル・ダッチ・








99％となった（表 1 参照）。時期は若干ずれるが，1936 年から 1940 年にかけ
て，ベルギー事業で蓄積された利潤は，約 50 万ポンドの額に及んでおり，これ
                                                   
17 Bourne-Paterson, R. A., The Imperial Continental Gas Association in 
the twentieth century [Unpublished typescript], London Guildhall 
Archives, 1970. さらに， ICGA のベルギー事業の一部は公共団体から税優遇
を受けることが出来ることとなり，実質的な税負担をゼロとすることが出来る
ようになった。Bourne-Paterson 1970, p. 211, を参照。  
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は 1934 年にベルギー事業で生み出されていた収入の 1.25 倍の額であった 18。  
さらに，株主総会では触れられなかったが，ICGA の 1930 年ごろの支店から
子会社化で最も重要だったことは，この時に伴った人事にあった。組織再編に
あたって， ICGA は ICGA・ベルギー子会社連絡役員（Liaison Officer for the 
ICGA and its Associated Companies in Belgium）を 1930 年 12 月に設けた。


















も同等の配分を行うことで，両社の利害をほとんど一致させた 20。  
                                                   
18 Bourne-Paterson 1970, p. 232. 
19 Bourne-Paterson 1970, pp. 231-232.この持ち株会社化には，更なる節税対
策の意味もあった。というのも，グループ子会社に赤字会社を組み込んだこと
により，それを損金化できたからである。Bourne-Paterson 1970, p.232, を
参照。  
20 チャールズ・ウィルソン（著），上田昊（訳）『ユニリーバ物語（上）』幸書
房，1969 年 a, i ページ ; チャールズ・ウィルソン（著），上田昊（訳）『ユニ





の対等化協定の維持のために組織再編を行っていた (図 5 参照 )。この再編成は，
かつて対等化協定を結んだ際に存在した前提条件が変化したことに起因してい
た。1929 年，ユニリーバの全利益の約 3 分の 2 をオランダグループが，約 3 分
の 1 をイギリスグループが上げていた。しかし，1937 年にはこの比率が全く逆
転して，ユニリーバ N.V.が全利益の 3 分の 1 を，ユニリーバ・リミテッドがこ


















立化は，1937 年の組織再編に胚胎していたと捉えることは可能だろう 21。  
                                                   
Business and National War Interests Unilever between Reich and Empire 
1939-1945, Routledge, 2008, p. 78. 
21 ウィルソン (1969b)，325 ページ ; Unilever, Supporting Documents to 
Special Committee Minutes, No. 2402-2430, Unilever Archives, 

























ルズの経営 (management and direction)の中で最も大きな失敗」とされたこの































策から 7 年後，企業のコントロールの仕組みが変わる機会が生み出された。   
                                                   
23 Coleman, D. C., Courtaulds: An Economic and Social History Vol. 2, 
Clarendon Press, 1969, pp. 409-411, 498-499. 
24 Reader, W. J., Imperial Chemical Industries: A History, Vol. 1, The 
Forerunners 1860-1926, Oxford University Press, 1970, pp.335, 337;  
Reader, W. J., Imperial Chemical Industries Vol. 2 : A History: The First 





図 1 1913 年から 1944 年までのイギリスの（企業）所得税税率  
 
(出 典 )  Peden, G. C.,  The Treasury and British Public Policy 1906 -1959, Oxford 
University Press, 2000, pp. 44, 94,149,207,212,268,287 . 
 
図 2 本国別にみた対外直接投資残高の世界に占める比率  
 
（出所）ジェフリー・ジョーンズ（著）安室憲一，梅野巨利（訳）『国際経営講義  多国籍













図 3 Imperial Continental Gas Association の組織図  
 
 
(出所 )  Imperial Continental Gas Association, Report of the directors and statement of 
accounts 1936, Records of Imperial Continental Gas Association, London Metropolitan 
Archives, ML23344/5; Anon[1974], “The Imperial Continental Gas Association ,  1824-
1974”, p.30 より筆者作図。  
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図 4 Unilever の組織図（上図は 1930 年，下図は 1937 年の再編）  
 
(出所）The Economist, 27 Dec. 1930, p. 1227 . 
 
(出所）Wubs, B.,  International Business and National War Interests Unilever  between 






表 1 ICGA の業績（単位 :￡）  
 
(出 所 )  Bourne-Paterson, R. A., The Imperial Continental Gas Association in the 
twentieth century [Unpublished typescript],  London Guildhal l Archives, 1970, 
Appendix 3a.1 より筆者作成。  
 
